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òvrov riziko1 je vùznamnùm parametrem dluhovùch cennùch papró na
väech trzch tchto instrumentó. Jeho pozorovn a mÞen je pÞedmtem
zjmu analytickùch tùmó väech institucionlnch investoró. V podmnkch
eskho trhu väak snaha o pÞesnou kvantifikaci vrovho rizika spojenho
s danùm cennùm paprem narì na Þadu obtì. Tento lnek si klade za
cl shrnout zkladn metody mÞen vrovho rizika a objektivn pÞekìky
v analytickm procesu v podmnkch R. Jdrem je pak analùza vrovho
rozpt2 u podnikovùch dluhopisó v R a jeho asov struktura. Zvr upo-
zorËuje na pÞiny niìä relevance vùsledkó analùzy.
2. Metody mÞen vrovho rizika
Metody mÞen vrovho rizika lze rozdlit do dvou skupin. Metody
z prvn skupiny vyuìvaj souboru ukazateló k vytvoÞen relativn homo-
gennch skupin subjektó, jimì je pak pÞiÞazena alfanumerick charakte-
ristika nazùvan rating. Druh skupina metod pouìv pÞi hodnocen v-
ruschopnosti emitenta vrovho rizika empirick trìn data.
2. 1. Ratingov metoda
Metody z prvn skupiny vyuìvaj postupó finann analùzy (modely pre-
dikce finann tsn, credit scoring) a statistickùch postupó pro kategorizaci
emitentó podle jejich finannch a jinùch charakteristik do relativn ho-
mogennch skupin. O cennùch paprech emitentó z jedn takov skupiny se
pÞedpokld, ìe stÞedn hodnota ztrty zpósoben nastnm vrov ud-
losti3 je pÞibliìn stejn. Jednotlivùm skupinm jsou pak pÞiÞazeny ratingy,
jejichì hodnovrnost je zpravidla dna dobrùm jmnem ratingov agentury4
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* VáE Praha - Fakulta financ a etnictv; esk spoÞitelna, a. s.
Autor dkuje za cenn a podntn pÞipomnky kolegóm A. Papouäkovi a V. Melounovi.
1 vrov riziko (credit risk) Ð mra vystaven se moìnosti ztrty zpósoben vrovou udlost
2 vrov rozpt (credit spread) Ð rozdl mezi vùnosy dvou jinak srovnatelnùch cennùch papró
zpósobenù rozdlnou bonitou (vruschopnost) jejich emitentó148 Finance a vr, 51, 2001, . 3
3 òvrov udlost (credit event) Ð termn pouìvanù v kontraktech vrovùch derivtó; udlost,
jejmì nastnm je podmnno plnn z kontraktu, pÞpadn ukonen jeho platnosti. Mv po-
dobu bankrotu emitenta, restrukturalizace jeho dluhu, ìdosti emitenta o jeho ochranu na z-
klad zkonó o konkurzu a vyrovnn, poklesu ceny referennho aktiva pod pÞedem stanovenou
roveË, rozäÞen vrovho rozpt nad pÞedem stanovenou roveË. Zpravidla bùv doplnna
o podmnku materiality vrov udlosti Ð investor tedy mus prokazateln utrpt ztrtu z v-
rov udlosti.
4 Standard & PoorÕs, MoodyÕs, Fitch IBCA, Thompson Bank Watch, v R esk ratingov agen-
tura
5 Tranzitivn matice (transition matrix) Ð tvercov matice, v nichì kaìdù prvek matice uruje
historicky pozorovanou pravdpodobnost toho, ìe emitent s ratingem vynesenùm v levm sloupci
ponese po urit pÞedem dan asov obdob rating vynesenù v hornm Þdku. Matice se sesta-
vuj zvläé pro kaìd asov obdob. Jsou-li matice kompletn, obsahuj-li tedy väechny ratingov
kategorie vetn poloìek bez ratingu a podobnùch, pak souet prvkó matice v Þdcch je 1.
6 recovery rate Ð v procentech nominln hodnoty udan ist souasn hodnota dluhu (dluho-
pisu) po nastn vrov udlosti
TABULKA 1
emitent ratinga datum přidělení
Český Telecom A 3. 7. 1997
ČEZ BBB- 3. 5. 1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14. 6. 1996
STABLE 29. 9. 1999
Komerční banka BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998
Investiční a Poštovní banka BBB 14. 3. 1996
BBB 11. 11. 1999
BBB- 11 .2. 2000
ČSOB BBB- 21. 1. 1997
BB+ 5. 11. 1998
BB+ 1. 6. 1999
BBB- 28. 6. 1999
poznámka: * rating dlouhodobých závazků v domácí měně ve škále agentury Standard & Poor’s (převodová tabulka:
viz zde Příloha)
a dlkou asovùch Þad pouìitùch v analùze. Agentury zpravidla poskytuj
i data o chovn cennùch papró danho emitenta po pÞidlen uritho ra-
tingu. Historie ratingu danho emitenta spolen s historickùmi tranzitiv-
nmi tabulkami5 umoìËuje urit souasnou mru vrovho rizika spoje-
nho scennùm paprem danho emitenta a zroveË predikovat vùvoj kvality
tohoto emitenta Ð viz tabulka 1.
Vùhodami tto metody jsou: a) solidn ratingov agentury s histori,
b)dlouhodobù vùzkum provdnù ratingovùmi agenturami, c) jednoduchost.
Naopak nevùhodami jsou: a) nesrovnatelnost emitentó stejn ratingov
kategorie (napÞ. rózn zem, rózn zkony o bankrotu, rózn mra moì-
nosti vymhat dluh Ð tj. rozdlnù recovery rate 6), b) krtk historie eskùch
ratingovùch agentur, c) nespojitost zmn ratingu, d) niìä homogenita sub-
jektó se subinvestinm ratingem (vùznamn rozdly v vruschopnosti fi-
rem se stejnùm pÞidlenùm ratingem).2. 2. Metody zaloìen na trìnch datech
Modernjä postupy mÞen vrovho rizika pracuj s empiricky pozoro-
vanùmi trìnmi daty. Hlavn z tchto postupó je zaloìen na pozorovn roz-
dlu ve vùnosu sledovanho cennho papru s pÞedem stanovenùm etalonem
(benchmarkem). m vyää je pozorovanù rozdl, tedy m vyää je investo-
rem poìadovan prmie kvùnosu rizikovho aktiva tak, aby byl indiferentn
mezi nkupem rizikovho aktiva a referennho aktiva, tm vtä vrov
riziko je s danùm rizikovùm aktivem spojeno.
Tradin metodou mÞen vrovho rizika pomoc porovnvn trìnch
veliin je mÞen vrovho rozpt. Tento postup väak narì na nkter
podstatn potìe. Nkter jsou obecn a plat pro väechny trhy dluhovùch
instrumentó, nkter jsou specifick pro R.
2. 2. 1. Volba benchmarku (etalonu, referenn hladiny vùnosó) re-
ferennho aktiva
PÞi mÞen vrovho rozpt je nezbytn urit referenn aktivum, jehoì
vùnos se stane mÞtkem vùnosu zkoumanho aktiva. Jako referenn pro-
dukt je zpravidla volen produkt s tzv. bezrizikovùm vùnosem. Takovù vùnos
väak maj rózn instrumenty. Prvn moìnou alternativou je vùnos sttnch
cennùch papró. Zastnci tohoto etalonu tvrd, ìe v zemi emitenta danho
rizikovho aktiva je vìdy nejbonitnjäm emitentem vlda nebo centrln
banka dan zem. Tento pÞstup je tak podpoÞen prax ratingovùch agen-
tur nepÞidlovat ìdnùm emitentóm z dan zem vyää rating, neì je pÞi-
dlen vld nebo centrln bance tto zem (pokud neexistuje zruka bo-
nitnjäho zahraninho subjektu). Tento pÞstup m väak nkolik vad.
PÞedeväm vldy mnoha zem se historicky ukzaly jako horä a mn spo-
lehliv dluìnci, neì jsou podniky a ostatn instituce tchto zem. Druhùm
argumentem proti tto volb je existence dluhovùch cennùch papró v dan
mn vydanùch velmi bonitnmi emitenty na eurotrzch.7 To znamen, ìe
analùza se jako na referenn aktivum nemus omezovat na v dan zemi vy-
danù cennù papr, ale móìe vyuìt ve stejn mn denominovanù cennù pa-
pr emitovanù subjektem s vyääm (asto nejvyääm moìnùm) ratingem.
Alternativou sttnch dluhopisó pÞi volb vhodnho benchmarku jsou tak
instrumenty denominovan ve sledovan mn a emitovan zahraninmi
subjekty na eurotrzch. Jejich prostÞednictvm je dosaìitelnù nejvyää ra-
ting a alespoË ve vyääch ratingovùch kategorich je k dispozici mnoìstv in-
strumentó, kter tak umoìËuje modelovat statisticky vùznamn vùnosov
kÞivky. Mezi nevùhody pouìit eurodluhopisó jako benchmarku patÞ roz-
dln daËov reìimy tchto cennùch papró, kter jsou odvisl od domicilu
emitenta. Nzk likvidita tchto instrumentó denominovanùch v nkterùch
mnch (mezi nimi i v K) pak pÞi analùze zpósobuje systematick vychù-
len vùsledkó ve smru niìäho rozpt, kter je zpósobeno prmi za likvi-
ditu (nelikviditu) tchto instrumentó slouìcch jako benchmark.
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7 Z korunovùch emis na eurotrzch jmenujme napÞ. EIB, Rakousko, EBRD, Depfa AG, Com-
merzbank a dalä. K 25. 9. 2000 bylo na eurotrzch emitovno 86 emis denominovanùch v koru-
nch eskùch (zdroj: Bloomberg).Daläm moìnùm referennm vùnosem mohou bùt vùnosy kotovan pro
derivtov obchody. òrokov swapy bùvaj pomrn likvidn (v R je likvi-
dita nad 5 let nzk), v kaìdm okamìiku existuje cel vùnosov kÞivka
a data jsou k dispozici na terminlech informanch agentur. Problmem
swapó väak bùv odliänù reìim dann vyrovnvacch plateb ze swapu ve
srovnn s dannm kuponu obligac a dannm kapitlovho zisku z jejich
prodejó. Jeät zvaìnjäm argumentem proti pouìit swapovùch sazeb jako
referennho aktiva väak je skutenost, ìe trhy dluhovùch cennùch papró
a swapó nejsou pln substituovateln. Jinùmi slovy: existuj investoÞi, kteÞ
by dali pÞednost syntetizaci investice do dluhopisu prostÞednictvm kombi-
nace obchodu na penìnm trhu a derivtovho obchodu, ale tento postup
je znemoìnn napÞ. platnou legislativou.8 Takto zjiätn vrov rozpt by
tedy neodrìelo jen rozdlnou bonitu emitenta, ale tak rózn investin
moìnosti rózn silnùch a odliän regulovanùch subjektó kapitlovho trhu.
Pro plnost zmiËme i rozdlnù standard roen u swapó a dluhopisó a sku-
tenost, ìe swapy jsou zpravidla kotovny za pÞedpokladu, ìe ob strany
obchodu maj rating AA.
Pro ely nsledujc analùzy vrovùch rozpt domcch podnikovùch
dluhopisó byl jako nejpÞijatelnjä referenn vùnos zvolen vùnos dluhopisó
Ministerstva financ R. Vzhledem k malmu potu emis dluhopisó MF
R pouìv analùza k vùpotu bezrizikov vùnosov kÞivky i kotace mezi-
bankovnch sazeb PRIBOR s dobou splatnosti 1 msc, 3 msce, 6 mscó,
9 mscó a 1 rok.
2. 2. 2. Rózn reìimy dann
I v mnoha zemch se stabilnjäm prvnm prostÞedm, neì jak je v R,
existuj rózn reìimy dann vùnosó z dluhovùch cennùch instrumentó; to
komplikuje proces mÞen vrovho rozpt, neboé soust rozdlu mezi
vùnosem referennho a rizikovho instrumentu móìe v pÞpad rozdlnho
reìimu dann bùt prv daËov zvùhodnn jednoho instrumentu, kter se
projev poklesem jeho vùnosu. asto jsou to prv sttn dluhopisy, kter se
vymykaj zcelkovho systmu dann vùnosó zdluhovùch instrumentó. Dal-
ämi astùmi vùjimkami z obecnho daËovho reìimu jsou hypoten z-
stavn listy, dluhopisy vydan vldnmi agenturami a municipln dluho-
pisy. V R se v próbhu 90. let uplatËovaly tÞi daËov reìimy. òrokov
vùnosy ze sttnch dluhopisó vydvanùch v letech 1994Ð96 byly od dan
osvobozeny. Pak u väech dluhopisó vydanùch v roce 1997 byly rokov vù-
nosy danny srìkovou dan, kter byla dan konenou. òrokov vùnosy
z dluhopisó vydanùch po 1. 1. 1998 jsou vyplceny nikoliv v ist vùäi, ale
ve vùäi snìen o zlohu na daË z pÞjmu ve vùäi 15 %. Tato stka je pak
povaìovna za zlohu na daË z pÞjmu, do jejì vùäe mus investor zahrnout
i rokov vùnosy z tchto instrumentó. Zaplacen zloha je pak odetena
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8 Mezi nejvtä institucionln investory v R patÞ penzijn fondy, pojiäéovny, stavebn spoÞitelny
a investin a podlov fondy. Krom pojiäéoven, u nichì je od 1. 4. 2000 mezi finann umstn
jejich rezerv zahrnuta i moìnost derivtovùch obchodó, je väem vùäe zmnnùm institucm zne-
moìnn vstup do termnovùch (derivtovùch) transakc, a to i pro ely snìen rizika (zajiätn
vùnosu, hedging). PÞstup na oba trhy tak maj jen banky a investin spolenosti obchodujc na
vlastn et.od celkov daËov povinnosti. Pro plnost dodejme, ìe v roce 1993 byly vy-
dny dva dluhopisy, u nichì byl uplatËovn stejnù reìim dann, jako byl
ten, jemuì pozdji podlhaly dluhopisy vydan v roce 1997 (starù blok).
Tyto rozdly tak defacto rozdlily domc trh dluhopisó do dvou segmentó.
Kaìdù z tchto segmentó je preferovn jinùmi investory. InvestoÞi se roz-
hoduj podle sv daËov pozice a asto pÞi volb mezi dluhopisem se ãsta-
rùm reìimem dannÒ a ãnovùm reìimem dannÒ dvaj pÞednost dluhopi-
sóm z prvn skupiny, a to pÞesto, ìe hrubù vùnos tchto dluhopisó je niìä
neì u srovnatelnho dluhopisu podlhajcho ãnovmu dannÒ. Jinak Þe-
eno, istù vùnos investice do thoì dluhopisu je odliänù pro dva investory
s rozdlnou daËovou pozic. PÞi mÞen vrovho rozpt je tedy nutn po-
rovnvat vìdy dluhopisy se stejnùm reìimem dann. Tato zsada je dodr-
ìena i v nsledujc analùze.
2. 2. 3. Neplnost trhó dluhovùch instrumentó
Neplnost trhó dluhovùch instrumentó je obecnou vlastnost tchto trhó.
Neplnost se mysl malù poet emis jednoho emitenta na trhu, takìe nen
moìn sestavit vùnosovou kÞivku pro dluhopisy tohoto emitenta. Daläm
druhem neplnosti je skutenost, ìe na trzch dluhopisó maj pÞevahu emi-
tenti s vyääm ratingem, resp. bonitnjä emitenti, nad malùmi, mn bo-
nitnmi. Mn bonitn dluìnci tak zskvaj zdroje zpravidla u bank a ur-
en jejich rizikovosti pomoc mÞen vrovho rozpt nen moìn.
Tento problm je jeät znatelnjä v R, kde je poet emis jak podniko-
vùch, tak sttnch dluhopisó v jednotlivùch skupinch podle zpósobu da-
nn velmi malù.
2. 2. 4. Nelikvidita mnoha podnikovùch dluhopisó
Mnoho dluhopisó, pÞedeväm podnikovùch, je obchodovno jen velmi krt-
kou dobu po emisi. Pot, co dluhopisy nakoup dlouhodob investoÞi, stvaj
se tyto dluhopisy pro obchodnky nezajmavùmi a ti je pÞestvaj kotovat.
Nkter emise jsou dokonce asto umstny do portfoli pÞedem oslovenùch
investoró a neobchoduj se vóbec. Negativnm dósledkem nzk likvidity
mnoha instrumentó je nedosaìitelnost trìn ceny, a tedy i vùnosu pro ely
analùzy. To je tak dóvod, pro jsou v tomto lnku analyzovna pÞedeväm
vrov rozpt velmi kvalitnch dluhopisó, s nimiì se aktivn obchoduje.
Pro mnoho mn bonitnch dluhopisó neexistuj asov Þady cen. Lze tedy
Þci, ìe s rostoucm vrovùm rizikem dluhopisu kles na eskm kapitlo-
vm trhu obchodovanù objem dluhopisó.9
Tomuto problmu se nkteÞ autoÞi (Helwege Ð Turner, 1998) vyhùbaj
pouìitm cen (vùnosó) pÞi emisi danho dluhopisu a nespolhaj se na data
ze sekundrnho trhu. V mstnch podmnkch je tato moìnost omezena na
nevelkù poet dluhopisó, kter byly skuten upsny alespoË z vtä sti
a u nichì tedy jen mal st celkovho objemu dan emise zóstala mana-
ìerovi emise.
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9 PÞestoìe jde o jev pozorovanù i na rozvinutùch trzch dluhovùch instrumentó, je zÞejm, ìe v R
je tento jev zpósoben neexistenc trhu dluhopisó s niìäm ratingem (tzv. junk bonds).2. 2. 5. Existence rózn konstruovanùch zruk a garanc
MÞen vrovho rizika nen moìn omezit na pÞm pÞiÞazen zvró
o vruschopnosti danmu emitentovi. Existuj totiì dluhopisy, u nichì jsou
jistina a vùnos zarueny tÞet stranou, zpravidla ve form neodvolateln z-
ruky. To m pochopiteln vliv na vùäi vùnosu poìadovanho investory. Dva
dluhopisy thoì emitenta jinak srovnatelnùch vlastnost tedy mohou vyka-
zovat velmi odliän vùäe vrovho rozpt.
2. 2. 6. Existence doloìky o svoln10 u mnoha dluhopisó
PÞi porovnvn vùnosó referennho a sledovanho dluhopisu je nut-
n zajiätn jeho srovnatelnosti z hlediska asu. V idelnm pÞpad by
mly bùt oba dluhopisy splatn ve stejnù den. Tento nepravdpodobnù pÞ-
pad je zpravidla Þeäen konstrukc vùnosov kÞivky referennho vùnosu
formou proloìen pozorovanùch hodnot doby do splatnosti a vùnosu do
splatnosti zvolenou funkc. Existence doloìek o svoln je pak pro ely
analùzy Þeäena pouìitm vùnosu do nejbliìäho data uplatnitelnosti do-
loìky v pÞpad, ìe je to pravdpodobn. U tch dluhopisó, kde ke svoln
jiì doälo, je uvaìovn vùnos do data svoln. Je nutn upozornit na sku-
tenost, ìe pravdpodobnost uplatnn tto doloìky zvis nejen na aktu-
lnm stavu vùnosovùch mr a finann vùhodnosti pÞedasnho splacen,
ale tak na schopnosti emitenta refinancovat splacen dluhopisu z vlast-
nch nebo cizch zdrojó. Pravdpodobnost uplatnn i neuplatnn doloìky
o pÞedasnm splacen je tedy trhem posuzovna i z hlediska schopnosti
podniku zskat levnjä zdroje, coì je implicitn ohodnocenm kreditu emi-
tenta.
U studi vychzejcch ze zahraninch dat se obvykle odhlì od róznùch
variant doloìky o svoln. PÞedpokld se, ìe prmie za doloìku o svoln
pÞispv k celkovmu vrovmu rozpt jen zanedbateln. Crabbe ve sv
studii zabùvajc se dluhopisy s investinm ratingem (Crabbe, 1991) odha-
duje, ìe opn prmie pÞispv k celkovmu vrovmu rozpt pÞibliìn
9 bps11 (0,9 %). Intuitivn pÞedpoklad, ìe prmie za doloìku o svoln bude
niìä v pÞpad horä vruschopnosti emitenta vyjdÞen spekulativnm
ratingem, dokld studie (Crabbe Ð Helwege, 1994).
2. 2. 7. Rózn vùäe kuponu u dluhopisó
Dva dluhopisy stejnho emitenta se stejnou splatnost, ale s rozdlnùmi
kuponovùmi sazbami by mly mt odliänù vùnos. Dóvodem je niìä durace
dluhopisu s vyääm kuponem. Investor do tohoto dluhopisu je tedy vysta-
ven menämu rokovmu riziku a lze oekvat, ìe tento dluhopis bude mt
na trhu niìä vùnos, neì bude vùnos dluhopisu s niìäm kuponem. PÞesto je
zÞejm, ìe tento rozdl neplyne z rozdln bonity emitentó, neboé se jedn
o jednoho a thoì emitenta.
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10 v angl.: call option
11 basis points3. Analùzy
3. 1. Hypotzy Ð vùchodiska analùzy
Nsledujc analùza odpovd na otzku, zda lze na eskm trhu pozoro-
vat zkladn statick (absolutn vùäe vrovho rozpt, srovnn vrovho
rozpt s ostatnmi dluhopisy ve zkoumanm vzorku, srovnn róznùch indi-
ktoró vùäe vrovho rizika) a dynamick (vùvoj vrovho rozpt v ase
a ve srovnn s ostatnmi dluhopisy ve zkoumanm vzorku) charakteristiky.
Vzhledem k omezenmu mnoìstv dat pro dluhopisy ze srovnatelnùch sku-
pin (daËovù reìim) rezignuje analùza na podn statisticky vùznamnùch vù-
sledkó.
Zvlätn pozornost je vnovna pozorovn vztahu mezi dobou do splat-
nosti dluhopisu danho emitenta a vrovùm rozptm. Jinak Þeeno,
zkoum se tvar vrov vùnosov kÞivky. Na tento problm byl pomrn
dlouhou dobu väeobecn pÞijmn nzor, ìe dluhopisy s vyääm ratingem vy-
kazuj zpravidla rostouc tvar kÞivky vrovho rozpt, zatmco dluhopisy
se spekulativnm ratingem vykazuj kÞivku klesajc. Teoreticky je tento n-
zor podpoÞen pÞedeväm pracemi (Merton, 1974), (Jarrow Ð Lando Ð Turn-
bull, 1997), (Longstaff Ð Schwartz, 1995). Empirick dókazy poskytli Sarig
a Warga (1989) a Fons (1994). Intuitivn lze tento nzor vysvtlit nsledov-
n: Cena dluhopisu zvis mimo jin na pravdpodobnosti nesplacen. Velmi
kvalitn emitent, u nhoì je v okamìiku emise velmi nzk riziko nespla-
cen zvazku, móìe jen tìko svoji vruschopnost dle zlepäit róstem hod-
noty firmy. Naopak riziko poklesu jeho vruschopnosti je vyää z dóvodu
pomrn dlouh doby do splatnosti, kdy móìe hodnota firmy poklesnout.
Firmy se spekulativnm ratingem v dob emise maj bhem doby do splat-
nosti as vykzat róst hodnoty firmy a s nm i róst vruschopnosti, tedy
pokles vrovho rozpt.
V prci (Helwege Ð Turner, 1998) jsou väak tyto zvry zpochybnny. Z-
kladnm argumentem autoró je tvrzen, ìe uvnitÞ ratingovùch kategori exis-
tuje systematick vychùlen, kter ve vùäe uvedenùch pracch nebylo vzato
v vahu. AutoÞi pozoruj toto vychùlen pÞedeväm uvnitÞ spekulativnch ra-
tingovùch skupin. Podstatou tohoto vychùlen je skutenost, ìe kvalitnjä
emitenti uvnitÞ zkouman ratingov kategorie emituj späe obligace s delä
dobou splatnosti, zatmco emitenti mn kvalitn dvaj pÞednost kratäm
splatnostem. Podle pozorovn je pak vùsledkem to, ìe u dan ratingov ka-
tegorie s dobou do splatnosti vrov rozpt kles, coì je vysvtlovno vùäe
uvedenùmi argumenty. Skutenou pÞinou pozorovanho tvaru kÞivky v-
rovho rozpt je väak podle Helwega a Turnera (1998) znan heterogen-
nost emitentó uvnitÞ spekulativnch stupËó ratingu.
Nsledujc analùza zkoum asovou strukturu vrovho rozpt eskùch
dluhopisó a diskutuje pozorovanù tvar tto struktury.
3. 2. Analùza
3. 2. 1. Postup
òvrov rozpt korunovùch podnikovùch dluhopisó jsou mÞena vói vù-
nosóm sttnch dluhopisó. V kaìd skupin dann (nov dann a starù
blok12) byly pro sledovan obdob vypotny vùnosov kÞivky, a to tak, ìe
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nosu do doby splatnosti. Bezrizikov vùnosov kÞivky pro jednotliv dny po-
zorovanho obdob jsou konstruovny pomoc metody nejmenäch tvercó,
kdy je kÞivka proloìena vypotanùmi vùnosy do doby splatnosti a pozoro-
vanùmi hodnotami mezibankovnch sazeb PRIBOR.13 V analùze je pouìita
kÞivka polynomu druhho stupn. Zde je nutn pÞipustit, ìe poet dluho-
pisó vydanùch a obchodovanùch v celm zkoumanm obdob byl velmi nzkù
a zskan parametry vùnosovùch kÞivek tedy zpravidla nejsou statisticky
vùznamn. PÞesto povaìujeme vùäe navrìenù zpósob pÞi zamùälen analùze
za jedinù moìnù a dostupnù. Tento postup je tak obvyklù v investin praxi.
Vùsledkem pÞpravy jsou tedy parametry vùnosov kÞivky sttnch dluho-
pisó pro kaìdù den zkoumanho obdob a pro kaìdù zpósob dann.
Nmitkou proti tomuto postupu by mohlo bùt zkreslen vùnosó vlivem
rozdln vùäe kuponu u danho dluhopisu. Teoreticky by se danmu pro-
blmu dalo pÞedejt konstrukc kÞivky dluhopisu s nulovùm kuponem (zero
bond) pro danho emitenta, kter by vùäe zmnnù rozdl odstranila pÞeve-
denm väech dluhopisó danho emitenta na dluhopisy s nulovùm kuponem,
tedy na diskontovan dluhopisy. Empirickù dókaz relevance rozdln vùäe
kuponu podv Hluäek (1997). Metoda tzv. bootstrappingu14 vyìaduje do-
stupnost vùnosó odpovdajcch kratäm dobm do splatnosti. Tyto vùnosy
by mly vykazovat stejn vrov charakteristiky jako zkoumanù vùnos
(optimln stejnù emitentent, stejn mra podÞzenosti dluhu). Vzhledem
k malmu potu dluhopisó v obou skupinch dann väak daje potÞebn
pro bootstrapping a konstrukci vùnosov kÞivky dluhopisu s nulovùm ku-
ponem u podnikovùch dluhopisó nejsou k dispozici. Proto nen tento postup
v analùze pouìit.
Vùnosy podnikovùch dluhopisó podrobenùch analùze jsou upraveny do po-
doby vùnosu do doby splatnosti stejn jako vùnosy sttnch dluhopisó. Sa-
motn vrov rozpt je pak mÞeno jako rozdl mezi vùnosem podniko-
vho dluhopisu a vùnosem odetenùm z pÞsluän vùnosov kÞivky, tedy
podle vztahu:
CSdluhopis,t = YTMdluhopis,t Ð (at . T 2 + bt . T+   ct)
kde:
CSdluhopis,t vrov rozpt podnikovho dluhopisu k datu t
YTMdluhopis,t vùnos do doby splatnosti u zkoumanho podnikovho dluho-
pisu k datu t
at,b t,c t parametry vùnosov kÞivky sttnch dluhopisó k datu t
T doba do splatnosti zkoumanho podnikovho dluhopisu
Ob skupiny dann jsou analyzovny stejnùm zpósobem.
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12 V R existovala i tÞet skupina dluhopisó, jejichì reìim dann byl odliänù od obou vùäe zm-
nnùch. Jednalo se o sttn dluhopisy vydvan v letech 1994Ð96, jejichì rokovù vùnos nebyl
pÞedmtem dan z pÞjmu. Vzhledem k tomu, ìe tento reìim se tùkal jen sttnch dluhopisó a ne-
existuj tedy podnikov dluhopisy se stejnùm daËovùm reìimem, byly tyto dluhopisy ze vstup-
nch dat pro konstrukci vùnosovùch kÞivek sttnch dluhopisó vyloueny.
13 Kotace stÞed PRIBOR s dobou splatnosti 1 msc, 3 msce, 6 mscó, 9 mscó a 1 rok. (zdroj:
NB, www.cnb.cz)
14 matematick metoda pouìvajc pro vùpoet vùnosu dluhopisu s nulovùm kuponem vùnosy
dluhopisó nesoucch kuponovù vùnos3. 2. 2. Pouìit data
Podkladem k analùze jsou data shromaìovan analytickùm oddlenm
esk spoÞitelny, a. s., pro ely vùpotu dluhopisovùch indexó. Ostatn
v vahu pÞipadajc zdroje (BCPP, kontribun strnky agentur Bloomberg
a Reuter) nevyhovuj bu z dóvodu nzk vypovdac schopnosti (BCPP),
nebo nekonzistenc a krtkou histori asovùch Þad potÞebnùch k analùze.
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ISIN datum emise datum splatnosti kupon [%]
staré danění
CZ0001000475 14. 2. 1997 14. 2. 2002 10,55
CZ0001000483 16. 5. 1997 16. 5. 1999 11,1
CZ0001000491 15. 8. 1997 15. 8. 2002 12,2
CZ0001000509 1. 8. 1997 1. 8. 2002 6,6
CZ0001000525 29. 8. 1997 29. 8. 2002 6,6
CZ0001000533 29. 8. 1997 29. 8. 2002 6,6
CZ0001000541 14. 11. 1997 14. 11. 1999 15,2
nové danění
CZ0001000558 6. 2. 1998 6. 2. 2003 14,85
CZ0001000566 15. 5. 1998 15. 5. 2000 14,75
CZ0001000574 7. 8. 1998 7. 8. 2003 10,9
CZ0001000582 6. 11. 1998 6. 11. 2000 10,85
CZ0001000590 5. 2. 1999 5. 2. 2004 7,95
CZ0001000616 7. 5. 1999 7. 5. 2001 6,8
CZ0001000632 6. 8. 1999 6. 8. 2004 7,3
CZ0001000640 5. 11. 1999 5. 11. 2001 6,5
CZ0001000681 21. 1. 2000 21. 1. 2003 6,9
CZ0001000707 18. 2. 2000 18. 2. 2005 6,75
CZ0001000715 5. 2. 2000 5. 2. 2004 7,95
CZ0001000723 17. 3. 2000 17. 3. 2007 6,3
CZ0001000731 14. 4. 2000 14. 4. 2010 6,4
TABULKA 2 Státní dluhopisy
TABULKA 3 Podnikové dluhopisy
identifikace ISIN datum emise skutečné datum  splatnost kupon
splatnostia
staré danění
ČSOB 11 CZ0003700262 14. 6. 1995 14. 6. 2000 14. 6. 2000 11
ČEZ 14 3/8 – call CZ0003500233 27. 1. 1994 27. 1. 1999 27. 1. 2001 14,375
KB 11.4 – call CZ0003700163 28. 9. 1994 28. 9. 1999 28. 9. 2001 11,4
ČEZ 10.9 – call CZ0003500654 27. 6. 1996 27. 6. 1999 27. 6. 2001 10,9
ČEZ 11 1/16 CZ0003500662 27. 6. 1996 27. 6. 2008 27. 6. 2008 11,0625
ČS CZ0003700437 27. 2. 1997 27. 2. 2002 27. 2. 2002 10,75
ČEZ 11.3 – call CZ0003500423 6. 6. 1995 6. 6. 2000 6. 6. 2005 11,3
KB 11.1 CZ0003700270 26. 6. 1995 26. 6. 1998 26. 6. 1998 11,1
SPT 2 CZ0003500787 6. 2. 1997 6. 2. 2004 6.2. 2004 11,3
nové danění
KB 8 CZ0003700528 10. 9. 1999 10. 9. 2004 10. 9. 2004 8
Radio CZ0003501140 8. 11. 1999 8. 11. 2004 8. 11. 2004 8,2
ČEZ 8.75 CZ0003501090 7. 6. 1999 7. 6. 2004 7. 6. 2004 8,75
Unipetrol CZ0003501132 30. 9. 1999 30. 9. 2004 30. 9. 2004 9
poznámka: a nebo nejbližší datum možného svolání dluhopisů (doložka o svolání)Vzhledem k tomu, ìe v obdob tsn pÞed splatnost dochz k vùraznmu
poklesu likvidity dluhopisó, nejsou daje z tohoto obdob pro svou niìä vy-
povdac schopnost do vùpotu dluhopisovùch indexó zaÞazovny. Z tohoto
dóvodu nejsou tyto daje k dispozici a nejsou tedy ani pouìity v nsledujc
analùze. Tabulky 2 a 3 uvdj zkladn charakteristiky v analùze uvede-
nùch dluhopisó.
Analùza v pÞpad dluhopisó se starùm dannm se tùk pouze skupiny
nejlikvidnjäch dluhopisó. Proto se omezila na dluhopisy pouze pti vùäe
uvedenùch emitentó.
3. 2. 3. Analùza ãstarho blokuÒ
3. 2. 3. 1. asov omezen
Analyzovanùm obdobm v pÞpad dluhopisó vydanùch pÞed rokem 1998
(tedy podlhajcch starmu zpósobu dann) je interval od 1. 8. 1997 do
31. 8. 2000 Ð tabulka 4.
3. 2. 3. 2. Zkladn charakteristiky vrovho rozpt
Pomrn vysok absolutn hodnoty vrovùch rozpt (tabulka 5) lze pÞi-
st obecn vyää rovni vùnosó ve sledovanm obdob. Tento fakt ml vliv
i na pomrn vysokou variabilitu vrovho rozpt v tomto obdob. PÞes-
toìe väechny mÞen parametry vrovho rozpt neukazuj jednoznan
na jedinù dluhopis (jedinho emitenta), je zÞejm, ìe nejrizikovjämi byly
dluhopisy vydan EZ. Z dostupnùch dat se nepodaÞilo vysvtlit, pro prv
u dluhopisu KB 11,1 nedoälo ve sledovanm obdob nikdy k poklesu vùnosu
pod kÞivku sttnch dluhopisó.
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TABULKA 4
emitent ratinga datum přidělení
Český Telecom A 3. 7. 1997
ČEZ BBB- 3. 5. 1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14. 6. 1996
STABLE 29. 9. 1999
Česká spořitelna BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998
BB 4. 10. 1999
BB 3. 2. 2000
Komerční banka BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998
ČSOB BBB- 21. 1. 1997
BB+ 5. 11. 1998
BB+ 1. 6. 1999
BBB- 28. 6. 1999
poznámka: a rating dlouhodobých závazků v domácí měně ve škále agentury Standard & Poor’s (převodová tabulka:
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ČSOB 11
ČEZ KB ČEZ  10.9  ČEZ 
ČS
ČEZ 11.3 
KB 11.1 SPT 2 14 3/8 call 11.4 call call 11 1/16 call
maximum 1,09865 3,09707 6,71240 7,53812 7,97070 1,95183 6,98766 2,24567 4,41332
minimum -2,48149 -1,92241 -0,74624 -2,25485 -2,55212 -1,22374 -0,60653 0,05881 -1,85182
průměr 0,25387 0,81988 2,66987 3,24478 2,47495 0,61745 1,69631 1,13255 1,79218
medián 0,24333 0,44057 2,26891 3,28171 2,41591 0,56826 1,06064 1,12330 1,44287
směro-
datná 
odchylka 0,35090 0,95108 1,93433 2,34030 1,60960 0,41341 1,82591 0,46825 1,31154
rozptyl 0,12313 0,90455 3,74164 5,47701 2,59080 0,17090 3,33395 0,21926 1,72013
TABULKA 5
3. 2. 3. 3. Vùvoj vrovho rozpt v ase
Graf 1 zobrazuje nebankovn dluhopisy ze skupiny dluhopisó se starùm
dannm. Rozdlnù vùvoj vrovho rozpt u zobrazenùch dluhopisó neu-
moìËuje formulovat obecnù zvr o vùvoji vrovho rozpt. PÞesto je pa-
trn v ase klesajc volatilita vrovho rozpt.
Bankovn dluhopisy, jak je zÞejm z vùpotó i grafu 2, vykazuj niìä vo-
latilitu vrovho rozpt, neì je tomu u dluhopisó podnikovùch. ZroveË
je zÞejm v prómru niìä absolutn vùäe vrovho rozpt. Lze tedy Þci,
ìe bankovn dluhopisy jsou investory povaìovny za mn rizikov neì dlu-
hopisy podnikov. U tchto dluhopisó lze stejn jako u dluhopisó podniko-
vùch pozorovat pokles vrovho rozpt s postupujc dobou do splatnosti.
Väechny grafy vykazuj pomrn mnoho odlehlùch pozorovn. Tento jev,
patrnù pÞedeväm u ãstarho blokuÒ dluhopisó, je zpósoben pomrn nz-
kou likviditou nkterùch podnikovùch dluhopisó. PÞi nedostatenm objemu
obchodó pak kaìdù vtä obchod móìe zpósobit vùrazn vychùlen ceny
(a tedy i vùnosu) dluhopisu od jeho rovnovìn hodnoty.
3. 2. 3. 4. Korelace vrovho rozpt
Korelan tabulka 6 ukazuje na pomrn slabou korelaci hodnot vro-
ČSOB 11
ČEZ KB ČEZ  10.9  ČEZ 
ČS
ČEZ 11.3 
KB 11.1 SPT 2 14 3/8 call 11.4 call call 11 1/16 call
ČSOB 11 1,00000 0,38120 0,65111 0,63558 -0,42659 0,08895 0,58145 0,23938 -0,46610
ČEZ 
14 3/8 - 
call 0,38120 1,00000 0,42879 0,38912 -0,19215 -0,02357 0,66616 0,06345 0,13396
KB 11.4 - 
call 0,65111 0,42879 1,00000 0,96910 -0,62002 -0,20845 0,88707 0,57413 -0,62515
ČEZ 10.9 
- call 0,63558 0,38912 0,96910 1,00000 -0,58625 -0,23554 0,85619 0,57863 -0,63778
ČEZ 
11 1/16 -0,42659 -0,19215 -0,62002 -0,58625 1,00000 0,11643 -0,71801 -0,68999 0,95438
ČS 0,08895 -0,02357 -0,20845 -0,23554 0,11643 1,00000 -0,19650 -0,47938 -0,06231
ČEZ 11.3 
- call 0,58145 0,66616 0,88707 0,85619 -0,71801 -0,19650 1,00000 0,62303 -0,67243
KB 11.1 0,23938 0,06345 0,57413 0,57863 -0,68999 -0,47938 0,62303 1,00000 -0,50109
SPT 2 -0,46610 0,13396 -0,62515 -0,63778 0,95438 -0,06231 -0,67243 -0,50109 1,00000
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vho rozpt jednotlivùch dluhopisó. V tomto pÞpad tak lze usuzovat na
nezvislost determinant vrovho rozpt jednotlivùch dluhopisó.
3. 2. 3. 5. Vùvoj rozpt vzhledem k dob do splatnosti nebo do svo-
ln
Z vùvoje vrovho rozpt jak nebankovnch dluhopisó (graf 3), tak ban-
kovnch dluhopisó (graf 4) je patrnù pokles hodnoty vrovho rozpt se
zkracujc se dobou do splatnosti dluhopisu. Tento trend väak nen rovno-
mrnù po celou dobu ìivota dluhopisu, jak ukazuje srovnn vùvoje u dvou
dosud nesplacenùch dluhopisó adluhopisó jiì splacenùch. Analùza tedy uka-
zuje na skutenost, ìe vliv zkracujc se doby do splatnosti na vrov roz-
GRAF 2 Vývoj úvěrového rozpětí v čase – bankovní dluhopisy
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pt se prosazuje aì v samm zvru ìivota dluhopisu, tedy pÞibliìn jeden
aì dva roky pÞed splatnost nebo oekvanùm svolnm dluhopisu. PÞed
tmto obdobm je tedy vrov rozpt determinovno jinùmi faktory a ubù-
vajc doba do splatnosti jako jedna z pravdpodobnùch determinant ustu-
puje do pozad.
3. 2. 3. 6. Zvr
Analùza prokzala, ìe dluhopisy podlhajc starmu dann jsou velmi
heterogenn skupinou dluhopisó. Vùvoj vrovho rozpt sice podlh oe-
kvanmu vùvoji v zvislosti na dob do splatnosti dluhopisu, tento trend
se väak projevuje aì tsn pÞed splatnost. Jin skupiny determinant v-
rovho rozpt jsou dominantn v obdob, kdy dluhopis m jeät vce neì
GRAF 3 Časová struktura úvěrového rozpětí – nebankovní dluhopisy
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1800 1600 1400 1200 1000 800 600 400 200 0dva roky do splatnosti. Navc se zd, ìe kaìdù z dluhopisó podlh jinùm
vlivóm, a proto vrov rozpt jednotlivùch dluhopisó vykazuj jen nevù-
znamnou korelaci. PÞinou móìe bùt skutenost, ìe odliänù zpósob da-
nn dv investoróm moìnost optimalizace celkov daËov pozice. Jed-
nm z parametró tto optimalizace je i vùäe kuponu. Z daËovùch dóvodó
jsou tyto dluhopisy asto uìvny jako podkladov aktivum repo operac
a operac nkup/prodej, a proto jejich likvidita na promptnm trhu nen
pÞliä vysok. Daläm dóvodem slab korelace vrovho rozpt móìe bùt
rizikov politika investoró, kdy kaìdù z nich móìe mt stanoveny jin v-
rov limity na jednotliv emitenty a dluhopisy tak pÞestvaj bùt zastupi-
telnùmi.
3. 2. 4. Analùza ãnovho blokuÒ
3. 2. 4. 1. asov omezen
Analyzovanùm obdobm v pÞpad dluhopisó vydanùch po 1. 1. 1998 (tedy
podlhajcch novmu zpósobu dann) je interval od 18. 6. 1999 do 14. 6. 
2000 Ð viz tabulka 7.
Radiomobilu ani Unipetrolu dosud rating udlen nebyl.
3. 2. 4. 2. Zkladn charakteristiky vrovho rozpt
Z analùzy (tabulka 8) je zÞejm, ìe dluhopis Unipetrol je podle väech pa-
rametró tm nejrizikovjäm. Tento zvr potvrzuj nejen nejvyää absolutn
hodnoty vrovho rozpt ve väech tyÞech sledovanùch hodnotch, ale
i nejvyää variabilita tohoto ukazatele v ase.
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TABULKA 8
KB 8 Radio ČEZ 8,75 Unipetrol
maximum 1,39130 0,84631 1,10037 2,35922
minimum 0,53701 -0,00231 0,15370 1,18375
průměr 0,93058 0,51637 0,56832 1,81551
median 0,87277 0,52161 0,56389 1,83311
směrodatná 
odchylka 0,23530 0,16767 0,15550 0,29823
rozptyl 0,05537 0,02811 0,02418 0,08894
TABULKA 7 Rating dluhopisů zahrnutých do analýzy
emitent ratinga datum přidělení
ČEZ BBB- 3. 5. 1994
BBB 16. 8. 1995
BBB+ 14. 6. 1996
STABLE 29. 9. 1999
Komerční banka BBB- 21. 1. 1997
BBB- 2. 10. 1998
BB 5. 11. 1998
poznámka: a rating dlouhodobých závazků v domácí měně ve škále agentury Standard & Poor’s (převodová tabulka:
viz Příloha).V pÞpad nejlikvidnjäch dluhopisó podlhajcch novmu dann lze po-
zorovat prómrn vrov rozpt ve vùäi 51,637 bps aì 181,551 bps (resp.
54,439 aì 183,887 bps).
3. 2. 4. 3. Vùvoj vrovho rozpt v ase
Jiì z grafu 5 je zÞejmù spolenù trend vùvoje vrovho rozpt zkouma-
nùch dluhopisó. Graf potvrzuje vùäe uvedenù zvr o relativn rizikovosti
zkoumanùch dluhopisó.
3. 2. 4. 4. Korelace vrovho rozpt
Z tabulky 9 je zÞejm, ìe vùvoj vrovho rozpt je u zkouman skupiny
dluhopisó podmnn faktory spolenùmi pro väechny tyto dluhopisy. Po-
mrn siln pozitivn korelace zroveË ukazuje na skutenost, ìe investoÞi
vnmaj podnikov dluhopisy jako tmÞ homogenn skupinu, co se tùe oe-
kvanho vùvoje vrovho rizika. I kdyì tedy vnmaj rozdly v absolutn
vùäi vrovho rizika, maj za to, ìe nedochz k dalä heterogenizaci tto
skupiny dluhopisó, a proto oekvaj, ìe vrov rozpt väech tchto dlu-
hopisó by se mlo pohybovat spolenùm smrem. Druhùm moìnùm vysvt-
lenm je, ìe zmny vrovho rozpt jsou determinovny zmnami veliin
spolenùch väem tmto dluhopisóm. Specifikac moìnùch determinant v-
rovho rozpt se zabùvaj Collin-Dufresne, Goldstein a Spencer (1999). Ani
tito autoÞi väak ve sv studii nedochzej k ìdnmu zvru ohledn sou-
boru veliin determinujcch vrov rozpt.
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TABULKA 9
KB 8 Radio ČEZ 8.75 Unipetrol
KB 8 1,00000 0,60886 0,65135 0,82102
Radio 0,60886 1,00000 0,76207 0,45069
ČEZ 8.75 0,65135 0,76207 1,00000 0,60508
Unipetrol 0,82102 0,45069 0,60508 1,00000






















]3. 2. 4. 5. Vùvoj rozpt vzhledem k dob do splatnosti nebo do svo-
ln
Vzhledem ke skutenosti, ìe zatm ìdnù z emitentó nevydal alespoË dva
dluhopisy v novm reìimu dann, nelze pro tuto skupinu dluhopisó ani na-
znait vrovou vùnosovou kÞivku. Lze pouze konstatovat, ìe väechny sle-
dovan dluhopisy vykzaly ve sledovanm obdob pokles nebo stabiln vùäi
vrovho rozpt. Graf 6 tak naznauje potvrzen hypotzy, ìe dluhopisy
s niìäm ratingem vykazuj s postupem asu sniìujc se vrov rozpt
(Unipetrol), zatmco dluhopisy kvalitnjä (EZ 8,75) vykazuj späe sta-
biln, nebo dokonce rostouc vrov rozpt.
Tyto zvry väak nelze zobecËovat, zejmna z dóvodu krtkùch asovùch
Þad, kter jsou k dispozici, a vzhledem k dosud mal skupin dluhopisó
v tomto reìimu dann.
3. 2. 4. 6. Zvr
Oproti skupin dluhopisó podlhajcch starmu dann vykazuje novù
blok dluhopisó charakteristiky, kter lpe odpovdaj pÞedpokladóm. òv-
rov rozpt dluhopisó novho bloku se vyvj v ase velmi podobn, co se
smru a intenzity pohybó tùk; lze tedy konstatovat, ìe skupina determi-
nant vrovho rozpt je spolen väem tmto dluhopisóm. UvnitÞ tto sku-
piny lze pozorovat potvrzen pÞedpokladu o vùvoji vrovho rozpt u rózn
bonitnch dluhopisó. Mn kvalitn dluhopis (Unipetrol) vykazuje klesajc
vrov rozpt se zkracujc se dobou do splatnosti, zatmco dluhopisy tr-
hem vnman jako velmi kvalitn (Radio) vykazuj velmi stabiln vùvoj v-
rovho rozpt bez tendenc k poklesu se zkracujc se dobou do splatnosti.
Je nutn pÞipomenout, ìe tyto dluhopisy jsou mnohem likvidnjä neì dlu-
hopisy ze skupiny starho dann. Zvry vyplùvajc z jejich analùzy lze
tedy povaìovat za relevantnjä.
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dnů do splatnosti3. 2. 5. Zvry
Analùza vrovho rizika eskùch dluhopisó vyuìila vùhradn trìnch
dat, nijak se neopÞela o fundamentln analùzu emitentó. Z tohoto postupu
vyplùvaj nkter vùhody. Zejmna jde o fakt pouìit trìnch veliin, jejichì
vypovdac schopnost je pravdpodobn vyää neì v pÞpad etnch dajó,
kter nemusej bùt srovnateln v ase (zmna etnch postupó a metod)
nebo mezi jednotlivùmi emitenty (banky anebankovn instituce). PÞesto pÞi-
nä tento postup i nkter potìe. Niìä relevanci zvró analùzy zpóso-
buje v nkterùch pÞpadech niìä likvidita dluhopisó (zejmna z bloku sta-
rho dann), nehomogenita trhu (ze zkonnùch nebo daËovùch dóvodó
odliän investin preference róznùch investoró), nzkù poet sttnch dlu-
hopisó (mal statistick vùznamnost proloìen vùnosov kÞivky), malù po-
et dluhopisó s róznou bonitou (nemoìnost podloìenho usuzovn na vù-
voj vrovho rozpt u rózn bonitnch dluhopisó) a tak pomrn krtk
asov Þady cen (vùnosó) sttnch i podnikovùch dluhopisó v jednotlivùch
skupinch dann.
PÞesto lze formulovat nkter zvry: Dluhopisy s novùm dannm maj
tendenci chovat se tak, jak pÞedpokld teorie (pokles vrovho rozpt
s blìc se splatnost). òvrov rozpt je u tchto dluhopisó determinovno
spolenou mnoìinou faktoró.
PÛêLOHA
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charakteristika Moody’s Standard&Poor’s
nejlepší kvalita; úrokové platby jsou kryty velkou nebo mimořádně  Aaa AAA
stabilní rezervou
vysoká kvalita podle všech standardů; míra krytí úrokových plateb nebo  Aa1 AA+
jeho stabilita není tak vysoká jako Aaa Aa2 AA
Aa3 AA-
příznivé investiční atributy; adekvátní krytí úrokových plateb jistiny; A1 A+
vyšší střední úroveň bezpečnosti dluhopisů A2 A
A3 A-
střední úroveň bezpečnosti závazku; v současnosti adekvátní ochrana  Baa1 BBB+
úrokových plateb a jistiny; mohou chybět některé ochranné prvky  Baa2 BBB
nebo se tyto prvky mohou časem stát nespolehlivými; závazek nemá  Baa3 BBB-
výjimečné investiční charakteristiky a vykazuje některé spekulativní 
charakteristiky
spekulativní charakteristiky závazku; jen mírné zajištění úrokových  Ba1 BB+
plateb a jistiny nezaručuje bezpečnost investice v případě Ba2 BB
nepříznivého vývoje; tuto skupinu charakterizuje nejistota pozice těchto  Ba3 BB-
závazků
nedostatek parametrů kvalitní investice; zajištění úrokových plateb  B1 B+
a jistiny v jakkoliv dlouhém období je malé B2 B
B3 B-
pochybné postavení závazků; mohou být v prodlení se splácením  Caa1 CCC+
(default); existují prvky nebezpečí ohledně výplaty úrokových plateb  Caa2 CCC
a splacení jistiny Caa3 CCC-
vysoce spekulativní investice; často v prodlení se splácením nebo  Ca CC
s neúplnou výplatou úrokových výnosů či neúplným splacením jistiny
nejnižší třída dluhopisů; extrémně nízká pravděpodobnost získání  C C nebo D
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Credit Risk on the Bond Market
Radek PLUHAŘ – University of Economics, Prague; Česká spořitelna, a.s., Prague
Credit risk is a significant feature of debt securities. Large institutional investors
employ teams of researchers who scrutinize and measure credit risk. The Czech mar-
ket possesses specific features that make the exact specification and measurement
of credit risk an uneasy task. This article identifies obstacles in the research process
that any researcher has to deal with in this regard. The analysis of the credit spread
of Czech corporate bonds provides some empirical evidence to theoretical assumpti-
ons derived from foreign research. The time structure of credit spread is also exa-
mined. A lower relevance of the results of the analysis is discussed afterward.
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